












































































































































































































































































































































1000～ 2 2 0 4407	 28.6	 17.1	 8.6 853137	 600558	 112051 -51180 13.1	 -8.5	
200～ 15 13 2 720	 28.0	 10.6	 3.2 425961	 320581	 187602 141810 44.0	 44.2	
100～ 8 4 0 411	 35.0	 10.6	 7.5 113995	 70130	 71126 74108 62.4	 105.7	
50～ 12 7 1 163	 36.2	 9.3	 6.9 83706	 42700	 36751 12283 43.9	 28.8	
20～ 16 4 1 124	 38.0	 9.4	 10.7 48876	 30748	 12743 12659 26.1	 41.2	
10～ 13 0 1 96	 42.6	 7.9	 8.1 19370	 18732	 10323 7750 53.3	 41.4	
5～ 9 1 2 70	 50.3	 9.1	 10.3 6400	 2824	 1481 1033 23.1	 36.6	
0～5 15 1 4 43	 54.3	 6.9	 -12.4 5109	 2528	 1103 -260 21.6	 -10.3	
総計 90 32 11 1556554	 1088801	 433180	 198203	 27.8	 18.2	






































1000～ 90.5	 76.6	 10.4	 2.1	 1.0	 0.1	 0.0	 0.9	 0.80	
200～ 77.4	 72.9	 4.4	 0.1	 22.1	 7.2	 13.5	 1.4	 1.01	
100～ 74.0	 65.1	 6.5	 1.0	 24.1	 4.5	 14.5	 5.1	 0.87	
50～ 73.3	 62.3	 9.3	 1.6	 23.8	 6.3	 15.7	 1.8	 0.71	
20～ 75.9	 68.1	 4.8	 0.9	 20.3	 10.9	 7.3	 2.1	 0.87	
10～ 76.0	 66.0	 8.2	 0.0	 22.2	 11.6	 6.5	 4.1	 0.82	
5～ 75.6	 67.4	 4.5	 0.0	 21.9	 12.5	 1.6	 7.8	 0.63	
0～5 80.3	 83.1	 6.1	 0.0	 15.6	 11.0	 1.4	 3.2	 0.55	


























鉄道 8 6 0 1449 25.5 9.7 5.0	 606095 450424 88204 -53566 14.6 -11.9	
運輸 8 3 0 852 33.6 10.8 8.6	 425709 293063 77513 42203 18.2 14.4	
紡績 5 2 1 374 41.3 7.3 3.5	 126190 95334 99567 65634 78.9 68.8	
製紙 5 3 1 145 42.7 17.5 3.5	 82180 60827 19448 21426 23.7 35.2	
公益 6 3 2 248 23.2 12.0 -39.4	 63562 51930 41239 40476 64.9 77.9	
機械 5 2 0 271 34.7 8.4 11.5	 63039 44046 19121 33229 30.3 75.4	
食品 11 7 1 175 33.4 6.3 11.1	 56989 24065 41505 23483 72.8 97.6	
織物 9 4 0 121 36.5 8.4 6.4	 48407 17515 7811 5885 16.1 33.6	
鉱業 5 1 1 104 33.7 5.3 9.1	 25295 27529 9186 8332 36.3 30.3	
印刷 6 0 0 70 59.5 15.0 13.5	 19855 6687 11659 2892 58.7 43.2	
化学 6 0 1 91 55.1 6.9 7.6	 15438 6161 7894 3819 51.1 62.0	
窯業 8 1 3 88 46.7 6.5 2.8	 11476 7860 67 1091 0.6 13.9	
電機 5 0 0 36 63.2 8.6 8.0	 11056 2373 9911 3613 89.6 152.3	

















鉄道 94.0	 90.0	 3.2	 0.1	 5.9	 2.7	 2.8	 0.4	 0.81	
運輸 88.2	 75.8	 9.0	 0.5	 9.4	 1.8	 0.0	 7.6	 0.72	
紡績 77.1	 74.0	 2.0	 0.0	 22.9	 5.4	 15.9	 1.6	 0.93	
製紙 61.6	 55.9	 5.4	 0.0	 38.4	 15.3	 20.3	 2.7	 1.12	
公益 76.9	 97.1	 4.5	 0.0	 23.1	 17.5	 1.6	 4.0	 0.94	
機械 81.2	 71.3	 5.9	 0.0	 18.8	 6.7	 10.1	 2.0	 0.80	
食品 78.1	 67.3	 8.1	 0.0	 14.3	 3.2	 8.9	 2.2	 0.59	
織物 75.2	 69.0	 4.9	 0.9	 23.9	 13.1	 8.8	 1.9	 0.88	
鉱業 81.6	 76.9	 2.1	 4.3	 14.2	 4.8	 5.8	 3.6	 0.97	
印刷 64.4	 43.3	 17.2	 2.3	 21.1	 12.0	 6.7	 2.5	 0.80	
化学 67.4	 61.1	 5.5	 0.0	 28.3	 13.7	 9.6	 5.0	 0.53	
窯業 66.9	 61.9	 4.2	 0.0	 33.1	 16.6	 11.3	 5.2	 0.87	
電機 68.7	 57.3	 8.0	 0.0	 31.3	 8.8	 17.4	 5.0	 0.44	













































































































































（100円） 株式払込 うち増資 積立金 社債 流動負債
1000～ 86535 12000 0 77671 -2789 -347
200～ 208355 115539 43134 12182 5190 75444
100～ 70195 37897 23000 7712 -1000 25586
50～ 33373 15483 3674 6584 -335 11641
20～ 12968 4281 -1000 1621 -320 7386
10～ 10110 4913 -200 671 0 4526
5～ 830 293 1120 183 -18 372
0～5 921 696 275 391 0 -166






























払込 積立金 社債 流動
負債
1000～ 96.6	 12.9	 83.7	 -3.0	 -0.4	 -0.6	 99.2	 24.7	 74.4	 -0.1	 -0.7	
200～ 61.3	 55.5	 5.8	 2.5	 36.2	 1.1	 73.9	 63.5	 10.4	 3.3	 22.8	
100～ 63.2	 52.5	 10.7	 -1.4	 35.4	 1.6	 65.8	 45.7	 20.1	 -2.4	 31.8	
50～ 64.8	 45.5	 19.3	 -1.0	 34.2	 0.6	 67.8	 41.3	 26.5	 -2.3	 30.0	
20～ 43.4	 31.5	 11.9	 -2.4	 54.3	 2.1	 51.4	 40.6	 10.8	 -5.4	 43.2	
10～ 55.2	 48.6	 6.6	 0.0	 44.8	 1.4	 50.5	 47.0	 3.5	 0.0	 49.5	
5～ 55.0	 33.8	 21.1	 -2.1	 43.0	 2.2	 92.5	 8.0	 84.6	 -2.9	 4.5	
0～5 86.8	 55.5	 31.2	 0.0	 -13.2	 -0.2	 81.0	 42.8	 38.2	 0.0	 -18.4	
階層
平均
65.8	 42.0	 23.8	 -0.9	 29.3	 1.0	 72.8	 39.2	 33.6	 -1.2	 20.3	
90社
平均

















































































































（100円） 払込 うち増資 積立金 社債 流動負債
鉄道 9102 5925 569 1730 -49 1497
運輸 9180 498 96 9258 -1041 -36.1	
紡績 19322 9309 8607 1034 0 8979
製紙 6725 2255 1700 152 1446 2872
機械 3370 2394 433 187 0 788
公益 6823 5736 650 192 0 896
織物製糸 821 409 -325	 55 -31 387
食品 3907 1368 218	 561 -53	 1977
鉱業 1815 1216 1300	 285 -240	 554
印刷出版 1396 608 0	 141 -53	 700
化学 1297 465 -192	 197 0 635
電機 2141 766 600	 73 0 1302
窯業 57	 -208	 -172	 -16	 0 280
建築 6	 22	 0 14 0 -30	
合計 65961 30763 13485 13863 -21.7 20801













払込 積立金 社債 流動
負債
鉄道 83.2	 64.4	 18.8	 -0.5	 16.3	 -0.87	 78.2	 65.4	 12.9	 -0.5	 21.3	
運輸 90.1	 4.6	 85.5	 -9.6	 -0.3	 0.54	 75.0	 9.5	 65.5	 -19.7	 5.4	
紡績 53.5	 48.2	 5.4	 0.0	 46.5	 1.27	 77.3	 69.8	 7.5	 0.0	 22.7	
製紙 35.8	 33.5	 2.3	 21.5	 42.7	 1.78	 52.7	 42.6	 10.1	 28.1	 -19.3	
機械 76.6	 71.1	 5.6	 0.0	 23.4	 2.15	 52.0	 31.0	 21.1	 0.0	 48.0	
公益 86.9	 84.1	 2.8	 0.0	 13.1	 1.14	 64.9	 57.6	 7.3	 0.0	 35.1	
織物
製糸 52.7	 46.4	 6.3	 -3.5	 43.8	 1.41	 60.8	 51.4	 9.4	 -2.5	 36.8	
食品 48.7	 34.6	 14.2	 -1.3	 49.9	 1.11	 72.3	 37.8	 34.5	 0.0	 27.7	
鉱業 65.4	 53.0	 12.4	 -10.5	 24.1	 1.11	 72.1	 61.8	 10.3	 -4.6	 23.4	
印刷
出版 49.9	 40.5	 9.4	 -3.6	 46.6	 0.64	 53.4	 54.7	 -1.3	 -22.2	 21.7	
化学 51.0	 35.9	 15.1	 0.0	 49.0	 0.96	 99.4	 46.1	 53.3	 0.0	 0.6	
電機 39.2	 35.8	 3.4	 0.0	 60.8	 1.01	 59.8	 56.6	 3.2	 0.0	 40.2	
窯業 -44.4	 -41.3	 -3.1	 0.0	 55.6	 -0.61	 -15.5	 -17.3	 1.8	 0.0	 81.0	
建築 54.6	 33.2	 21.4	 0.0	 -45.4	 -2.93	 63.3	 46.9	 16.4	 0.0	 36.7	
業種









































































































































































































































































































上　場 32 3 335679 135215 329511 140928 45108 97394 1266 89923
非上場 58 8 97501 62988 93776 50174 24895 9621 -538 34519
　大規模 23 1 84457 54431 81967 44272 23700 8519 -520 29696
















払込 積立金 社債 流動
負債
上　場 72.3	 42.8	 29.6	 0.4	 27.3	 0.6	 72.5	 44.5	 28.0	 0.5	 27.1	
非上場 63.8	 53.5	 10.3	 -0.6	 36.8	 1.1	 66.3	 49.1	 17.2	 -2.4	 31.2	
　大規模 64.4	 54.0	 10.4	 -0.6	 36.2	 1.0	 60.7	 49.1	 11.6	 -4.3	 35.0	




































全企業 90 32 11 434094	 198372	 420088	 191102	 70003	 107706	 728	 124442	
非法人所有 71 23 7 278930	 192813	 294368	 149363	 70028	 26590	 4614	 113801	
法人所有 19 9 2 155164	 5559	 129685	 41739	 -25	 81116	 -3929	 10759	
　銀行所有 12 8 0 157582	 11746	 131933	 45228	 6000	 81490	 -3929	 9144	
財閥系　 15 8 3 96472	 75654	 108545	 52201	 38534	 3061	 -1340	 54623	
　三井系 6 2 3 82384	 58069	 95274	 41395	 36534	 1298	 0	 52581	
　渋沢系 3 2 0 -1112	 -5813	 -1127	 -2177	 -5000	 -298	 0	 1348	
　川崎系 3 3 0 11406	 8171	 10635	 6683	 5000	 1147	 -1340	 4145	


























株式払込 積立金 社債 流動負債 固定比率 自己資本 払込 積立金 社債 流動負債
全企業 45.1	 25.4	 0.2	 29.4	 0.7	 76.3 52.6 23.7 -1.6 32.9
非法人所有 50.7	 9.0	 1.6	 38.7	 1.1	 61.8	 44.0	 17.9	 -3.4	 34.8	
法人所有 30.3	 59.0	 -2.9	 7.8	 0.0	 80.1	 55.9	 24.1	 -1.7	 18.2	
　銀行所有 32.4	 58.3	 -2.8	 6.5	 0.1	 90.0	 67.1	 23.0	 -2.1	 8.0	
財閥系 46.9	 2.8	 -1.2	 49.1	 1.4	 76.5	 68.9	 7.6	 -3.1	 20.3	
　三井系 43.4	 1.4	 0.0	 55.2	 1.4	 63.2	 62.0	 1.2	 0.0	 36.7	
　渋沢系 -56.9	 -7.8	 0.0	 35.3	 2.3	 56.2	 45.7	 10.5	 0.0	 43.6	
　川崎系 50.2	 8.6	 -10.1	 31.1	 1.0	 69.6	 60.9	 8.7	 -6.7	 23.6	
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in	 the	middle	of	 the	Meiji	Era	on	a	 flow	basis.	Regarding	 the	capital	








analyses	suggests	 that	 the	motives	 for	 the	companies	 in	an	emerging	
market	 for	raising	funds	might	differ	depending	on	whether	there	was	a	
need	for	venture	capital	at	the	initial	stage	or	a	need	for	additional	funds	to	
expand	the	business	at	some	second	stage.	How	did	companies	choose	their	
method	of	raising	funds	between	shareholders’	capital,	internal	funds,	and	
short-term	debts	in	this	second	stage?	First,	the	companies	judged	whether	
or	not	their	internal	funds	were	sufficient	to	cover	their	demand	for	funds.	
If	they	were	insufficient,	they	had	to	raise	funds	from	shareholders	or	from	
loans.	These	behaviors	might	be	regarded	as	similar	to	the	pecking	order	
hypothesis.
